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Los indicadores lideres provistos por el Censo Georreferenciado de
Coordenada Urbana, muestran un desempeno destacado en los ni-
veles de comercializacion de los segmentos medios. De esta mane-
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de septiembre de 2016, en el caso de la vivienda con valor entre 135
smmlv y 335 smmlv esta variacion fue del 4,9%.

Nuevos indicadores de oferta como; alineacion, accesibilidad y
concentracion muestran las potencialidades para la provision de
vivienda en los mercados regionales. Con el diagnostico, se observo
que mercados como Bogota, Ibagué, Bucaramanga y Medellin han
logrado equilibrar la dinamica de la oferta a las condiciones de la
demanda en estas ciudades

El analisis del Radar de fortalezas Sectoriales- RAFSE- sugiere un
escenario de fortaleza media y estable en 2016 con posibilidad de
mantenerse en 2017, mostrando la resistencia del sector al pano-
rama macroeconomico. Para el 2017 se estima un crecimiento del
sector edificador del 4.4%, el cual estara sustentado en las modi-
ficaciones sobre los programas de vivienda social, y la reactivacion
de la inversion en los rangos altos del segmento No VIS.
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UNA MIRADA A LA TENC
DE LOS INDICADORES LI

¢CUALES FUERON LOS RESULTADOS PARA EL SECTOR
AL TERCER TRIMESTRE DE 2016 EN MATERIA DE VENTAS

Las cifras reportadas por el sistema georreferenciado - Coordenada Urbana revelaron un total de 129.900
unidades vendidas en lo corrido del ano 2016 al mes de septiembre, frente a un agregado de 128.706
unidades habitacionales lanzadas, registrando variaciones anuales del orden del -1.8% y 0,9% en ventas y
lanzamientos respectivamente.

Este comportamiento se justifica en dos elementos clave; una estabilizacion necesaria en los lanzamientos
debido al aumento en la rotacion de inventarios y un ajuste en el nivel de ventas coherente con las condicio-
nes macroeconomicas actuales, donde los diferentes estimulos de politica piblica de vivienda han logrado

Y LANZAMIENTOS DE VIVIENDA NUEVA?

contrarrestar los efectos de la desaceleracion econémica (Grafico 1.
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Vivienda de interés social - VIS

En el periodo comprendido entre enero y septiembre de 2016, los lanzamientos de VIS llegaron a 44.379 unidades,
presentando un crecimiento del 2,8% respecto al mismo periodo del afio 2015 cuando alcanzaron las 43178 uni-
dades habitacionales. Por el lado de la demanda se observa en cambio una contraccion en el nivel de ventas, como
consecuencia de la disminucion en la comercializacion de viviendas tipo VIP. Asi, en los tres primeros trimestres de
2016 se registraron ventas de vivienda social por 49.959 unidades, es decir 1199 menos que en el mismo periodo
de tiempo de un ano atras, reportando una variacion en el total del segmento del -2,3% anual (Grafico 2).

e N
=Ventas mlanzamientos
70.000
62.835
60.000
52178 49.959
50.000
o 38.254
Grafico 2. 40,000 34.696
Ventas & 30000
Lanzamientos: VIS 20000
[Unldades 'de vivienda 10000
- Ano corrido a
septiembre 2013- 2016) Ene-Sep 2013 Ene-Sep 2014 Ene-Sep 2015 Ene-Sep 2016
/
% var. anual Ventas Lanzamientos
2015 - 2016 -2,3% 2,8%
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Al desagregar el segmento de vivienda social, se observa que el rango correspondiente a vivienda de inte-
rés prioritario (VIP) presentd una desaceleracion en su dinamica de crecimiento, con variaciones del orden
del -28,6% y -10,5% anual en ventas y lanzamientos respectivamente (Grafico 3 - panel al. Sin embargo,
el ajuste en la dinamica comercial del rango VIP se vio compensado con el desempeno en la vivienda con
precio entre 70 y 135 smmlv, donde se registraron ventas por 38.145 unidades, es decir 3.538 mas que entre
enero y septiembre de 2015, lo que represento un crecimiento del orden del 10,2% anual. Por su parte los
lanzamientos efectuados en este rango de precios fueron de 34.787 unidades habitacionales, lo que significo
una variacion anual del 7.2% entre enero y septiembre de 2016 (Grafico 3 - panel b).
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Vivienda diferente de VIS

La dinamica en la vivienda diferente de VIS ha mostrado signos de ajuste en términos de demanda y ofer-
ta. Asi, entre enero y septiembre de 2016 en el total del segmento se comercializaron 79.941 unidades de
vivienda, lo que significa 1.213 unidades menos frente al mismo periodo de 2015. De la misma manera, los
lanzamientos se moderaron a una tasa del -0,1% anual y alcanzaron las 84.327 unidades en lo corrido del
ano a septiembre (Grafico 4).
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El segmento que se encargo de impulsar la comercializacion de vivienda diferente de VIS fue el de 135
a 335 smmlyv, en cuyo caso el crecimiento registrado fue del orden del 4,9% anual con 52.964 unidades
vendidas, es decir 2.497 unidades mas que entre enero y septiembre de 2015. Respecto a la dinamica de la
oferta en este mismo segmento, las unidades lanzadas crecieron 3,9% anual llegando a 56.591 durante los
primeros nueve meses del ano 2016 (Grafico 5 - panel a). En cuanto a las viviendas con precio superior a
los 335 smmly, tanto el nivel de ventas como de lanzamientos presentaron tasas de crecimiento negativas
del 121% y 7.3% anual respectivamente (Grafico 5 - panel b).
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Panel a. Vivienda No VIS (135 a 335 smmlv)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

La evolucion del mercado No VIS durante los tres primeros trimestres de 2016 continGa mostrando una
demanda muy activa en el segmento de 135 a 335 smmlv, lo que reafirma la importancia de los beneficios
derivados de la politica vivienda, especialmente los que se desprenden del subsidio a la tasa de interés
contraciclico.
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{CUANTO INVIRTIERON LOS COLOMBIANOS
EN VIVIENDA NUEVA DURANTE LOS PRIMEROS NUEVE MESES DEL 20167

Burante los nueve primeros meses del 2016, la inversion en vivienda nueva de los hogares colombianos alcanzo
los $25.2 billones de pesos, cifra que corresponde a un ajuste del -1,0% anual. Lo anterior evidencia un com-
portamiento estable de los destinos residenciales con respecto al ano inmediatamente anterior y la importancia
de mantener las politicas impulsadas por el Gobierno Nacional como los subsidios a la tasa de interés y los pro-
gramas de vivienda social para que la dinamica del mercado continGe con volumenes de inversion saludables.
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La estadistica por regiones muestra que en los siete mercados grandes, la inversion alcanzo los $20,5 billo-
nes de pesos en 7.4 millones de metros cuadrados para vivienda nueva. Santander presento las mayores va-
riaciones, con crecimientos de 34,2% y 25,7% en area e inversion respectivamente, seguido de Valle (13 p.p.
en areay 13,2 p.p. en inversion) y Bogota, que si bien presento un ajuste del -0.8% en el valor de las ventas,
el area comercializada se expandio a tasas de 4,6%. Con esto, el balance de los mercados grandes muestra
que 3 de 7 regionales registraron una dinamica comercial positiva en lo corrido del 2016.
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Por su parte los mercados intermedios comercializaron un total de 1,3 millones de metros cuadrados entre
enero de 2016 y septiembre del mismo afo, lo que significo un valor de ventas por $3,12 billones de pesos,
de los cuales $2,17 billones fueron por cuenta de los departamentos de Tolima, Risaralda, Meta y Caldas, que
registraron crecimientos del orden del 10,4%, 20,1%, 1,7% y 13,6% anual respectivamente. Finalmente, las re-
giones de menor tamano muestran un desempeno menos dinamico entre enero y septiembre del presente
ano, con excepcion de Cordoba (18,1%) y Narino (336,7%).
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Otras senales del mercado

La coyuntura macroecondmica del pais impone grandes retos a los sectores economicos, es por esto que
el constante monitoreo de indicadores adicionales asociados al mercado de vivienda, se constituye en una
herramienta clave para determinar su estado y los riesgos asociados a este.

Burante lo corrido del ano 2016 al mes de septiembre, en promedio la participacion de la oferta de vivienda
en preventa se ha ubicado en 64.4%, esto es 3,8 p.p. por encima de lo registrado en el afo 2015. Al corte de
septiembre de 2016, el 65,6% del total del stock se encontraba disponible para ser vendido, de manera que
la oferta sobre planos continta siendo el modelo central dentro de la estructura del mercado (Grafico 8).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

El diagnostico obtenido mediante el indicador de rotacion de inventarios' para septiembre del 2016, muestra que
el nivel de oferta actual se venderia en el mercado en aproximadamente 8 meses si se mantuviera el ritmo de
comercializacion reciente, superando en 11 meses al dato registrado en el mismo mes del afio 2015 (Grafico 9).

Este resultado se explica por los incrementos sostenidos en la rotacion del mercado No VIS desde inicios del
presente ano, el cual ha experimentado la entrada de un volumen importante de oferta con precios entre
$93y $231 millones (135 a 335 smmlv) como resultado de la politica de subsidio a la tasa de interés dirigida a
este segmento, de esta manera se genera un crecimiento mas acelerado respecto al nivel de ventas.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

'Este indicador se refiere al tiempo que tardan las unidades habitacionales en ser comercializadas.

TENDENCIAS DE LA CONSTRUCCION OCTAVA EDICION - ECONOMIA Y COYUNTURA SECTORIAL 1



Las unidades terminadas por vender? mostraron una participacion del 4% sobre el total del stock de vivienda
disponible al corte de septiembre de 2016, lo cual significd un volumen de 4.456 viviendas. Este resultado

es mayor al observado en el mismo mes de 2015, cuando el porcentaje de oferta terminada fue del 3,9%
(Grafico 10).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Comportamiento regional

El desemperio de las regionales frente a la comercializacion de unidades habitacionales es diverso. De esta
manera, siete de trece regiones mostraron variaciones negativas en su dinamica de ventas durante el acu-
mulado 12 meses a septiembre de 2016 (Norte de Santander, Bolivar, Huila, Atlantico, Caldas, Antioquia y

Cundinamarcal. Dentro de las regionales con los resultados mas positivos se destacan: Santander (46%),
Tolima (27%), Risaralda (24%), Valle (17%), Bogota (7%] y Boyaca (6%) (Grafico 11).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Continuando con el analisis de otros indicadores de riesgo, en el grafico 12 se evidencia que el porcentaje de
Unidades Terminadas por Vender (UTV) en regiones como Boyaca (8,4%], Bogota (7,3%) y Huila (6,8%) se
encuentra muy por encima del 4% obtenido en el total de 13 ciudades. Ademas que otros mercados como
Valle, Tolima y Bolivar tienen un estricto control de los inventarios para evitar la acumulacion del mismo.

°Este indicador refleja un riesgo inherente a la acumulacion de inventario terminado en la actividad.

SEl primer porcentaje después del nombre de la regional muestra la variacion entre los dos periodos de las ventas, y el segundo el peso dentro del
mercado nacional en los ultimos doce meses a septiembre de 2016.
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Por Ultimo, vale la pena resaltar que Bogota y Cundinamarca concentran el 41,8% del total de unidades
construidas sin vender.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

El ritmo de comercializacion detectado mediante el indicador de rotacion de inventarios mostré incrementos
para la mayoria de regionales en lo corrido del 2016, con lo cual se detecta una prolongacion en los tiempos
de ventas frente a lo observado en el mismo periodo de 2015. No obstante, en las regionales de Narifo,
Boyaca, Santander, Risaralda, Tolima y Valle, el tiempo para vaciar la oferta en el mercado se redujo para el
periodo analizado (Grafico 13).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Velocidades de comercializacion- analisis de cosechas regionales

Ante momentos de ralentizacion economica la dinamica comercial de las firmas se ve afectada debido a
que los hogares tienden a reducir su nivel de gasto, ya sea por una caida en sus ingresos o porque frente a un
escenario de incertidumbre se incrementa la aversion al riesgo y por ello deciden posponer sus decisiones de
consumo. EI mercado inmobiliario no es ajeno a esta situacion y es por esto que conocer de manera detallada
la evolucion reciente de las ventas es de vital importancia, especialmente en el entorno actual de la economia.

TENDENCIAS DE LA CONSTRUCCION OCTAVA EDICION - ECONOMIA Y COYUNTURA SECTORIAL
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Por lo anterior, en este apartado se realiza un ejercicio de cosechas para determinar si la velocidad de
las ventas se ha visto deteriorada en los proyectos de vivienda que se han comercializado en los Gltimos
meses. Entiéndase por cosechas, un conjunto de unidades habitacionales que fueron lanzadas al mercado
en un periodo de tiempo determinado y que entraron a formar parte de la oferta. La idea central es ver el
porcentaje vendido acumulado de proyectos similares en dos periodos de tiempo (primer semestre 2015

y 2016) mes tras mes y realizar las comparaciones para detectar anomalias en los procesos de comercia-
lizacion”.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

“Con informacion provista por el censo geo - referenciado Coordenada Urbana, para determinar los conjuntos de cosechas entre los distintos pe-
riodos y segmentos, se usaron los histogramas de frecuencia con la variable unidades de |a etapa, de esta manera se seleccionaron aquellas que
tenian volUmenes relativamente grandes y que al mismo tiempo eran representativas dentro del conjunto de datos.
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Las curvas para 13 areas por segmento revelan que los proyectos VIS (70-135 smmlv] lanzados en el primer
semestre de 2015, durante los quince meses posteriores han presentado mejores ritmos de ventas en com-
paracion con los que entraron al mercado en el primer semestre de 2014.

Lo anterior se sustenta en que para el mes quince de comercializacion el porcentaje vendido era de 88,4%,
5.5 pp por encima de lo registrado en la cosecha del 2014. Por su parte, las cosechas de los segmentos No
VIS de 135 a 335 smmlv y mayores a 335 smmlv de 2015 aunque muestran unos ajustes en los Gltimos cinco
meses, en general se mantienen alineadas respecto al periodo anterior (Grafico 14).

Este mismo ejercicio se realiza para las principales 13 regiones del pais y los resultados se exponen en
la tabla 1. Bajo esta metodologia se encuentran balances heterogéneos, pues en algunas regiones como
Bogota, Norte de Santander y Santander el ritmo de comercializacion sufrio deterioros en todos los
segmentos de precios, por el contrario en Boyaca se observan mejoras generalizadas en el ritmo de la
cosecha de 2015. Ademas, se identifican algunos patrones transversales, como por ejemplo que 8 de las 13
regiones analizadas presentaron mejoras en la actividad comercial en el segmento VIS (70-135 smmlv). (Ver
anexol).

$93 - $231 Mill (135  Mas de $231 Mill

Regional VIS70-135SML - ™" _335SML) (Mas de 335 SML)
Antioquia Mejoro Mejoro Disminuyo
Atlantico Mejord Disminuyo
Bogota Disminuyo Disminuyo Disminuyo
Bolivar Mejord Bisminuyo
Boyaca Mejoro Mejoro Mejord
Caldas Mejoro DBisminuyo Permanecio
Cundinamarca Mejoro Disminuyo Permanecio
Huila Mejord Mejord
Narino Mejoro Permanecio
Norte de Santander Disminuyo Disminuyo Disminuyod
Risaralda Mejord Disminuyd
Santander Disminuyo Bisminuyo Bisminuyo
Tolima Mejord Disminuyo Mejord
Valle Bisminuyo Bisminuyo Mejord
13 regiones Mejoro Disminuyo Permanecio

Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

Con todo lo anterior, se determina que la coyuntura reciente ha impactado la dinamica en ventas de vivienda
de manera diferenciada a cada region, en general el segmento VIS del rango del programa de vivienda Mi
Casa Ya ha tenido un buen comportamiento, los mayores detrimentos se han presentado en los rangos de
precios del segmento No VIS.

°Las celdas en gris representan informacion faltante ante la imposibilidad de encontrar muestras comparables y representativas entre los periodos
de anélisis.
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ANEXO0 1. COSECHAS REGIONALES
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GRAFICO 1. RITMOS DE COMERCIALIZACION
COSECHAS DEL | SEMESTRE 2014 VS 2015
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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Foto: El Confidencial

INTRODUCCION

La oferta de vivienda en los Ultimos anos se ha incrementado de manera significativa, en el afo 2010 el pro-
medio fue de 54.101 unidades mientras que en lo corrido del presente afio el stock ha rondado las 108.000
unidades. Esta evolucion por un lado es el reflejo del cambio estructural que la politica de vivienda ha gene-
rado sobre el mercado, ademas, pone en evidencia el proceso de urbanizacion que se ha dado en los Gltimos
anos, especialmente en las ciudades intermedias.

Los volumenes de actividad han elevado la oferta en el agregado de todos los rangos de precios de los seg-
mentos VIS y No VIS, y desde esta perspectiva se encuentra un mercado de vivienda altamente diversificado
que cubre todos los niveles de ingreso. La interaccion entre demanda y oferta se basa en un modelo conven-
cional en el cual los hogares de acuerdo a sus preferencias, ahorros e ingreso pueden elegir la vivienda que
mejor se adapte a sus necesidades. De la misma manera, los desarrolladores deben identificar los productos
inmobiliarios que tienen una demanda potencial viable y destinar sus decisiones de inversion hacia esas
oportunidades de negocio.

Sin embargo, ciertas condiciones de informacion en el mercado pueden generar una desalineacion entre las
decisiones de oferta y demanda de vivienda nueva, como resultado de la existencia de barreras a la demanda
especialmente financieras que no pueden ser contempladas por los desarrolladores. Para evaluar la situa-
cion de la oferta actual y determinar las condiciones de los mercados regionales® se usaran tres indicadores,
a saber; alineacion, accesibilidad y concentracion. (Diagrama 1)

Para adelantar este diagnostico, el presente documento se desarrollara en cinco partes; la primera de ellas
esta introduccion; en la segunda se evaluara la alineacion entre la oferta y demanda potencial del mercado
de vivienda; en la tercera se abordara el tema de accesibilidad regional; en la cuarta se detalla la composi-
cion del stock disponible para la venta por rango de precios; y en la Ultima se consolidan los resultados y se
plantean algunas reflexiones generales.

® Las areas de analisis son las siguientes: Bogota, Medellin - Valle de Aburra (Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagyi, Envigado, Bello, Copacabana, Girardota y
Barbosa), Cali - Yumbo, Barranquilla -Soledad, Bucaramanga - Floridablanca - Giron - Piedecuesta, Manizales - Villamaria, Pasto, Pereira - Dosquebradas -
La Virginia, Ibagué, Cicuta - Villa del Rosario - Los Patios - El Zulia, Villavicencio, Monteria, Cartagena, Tunja, Valledupar, Neiva y Santa Marta.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

ALINEACION DE LA OFERTA 'Y LA DEMANDA POTENCIAL

En la presente seccion se quiere determinar si la distribucion de la oferta por segmento de precios se ajusta
a la estructura de ingresos de los hogares que potencialmente podrian demandarla. Para esto, se utilizan
los indicadores lideres del sector de Coordenada Urbana- CAMACOL vy la informacion de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH] 2015.

Como unidad de analisis se toman los hogares de las 17 principales ciudades y sus areas metropolitanas. De
esta manera, se busca establecer el tipo de vivienda a la que cada hogar podria acceder teniendo en cuenta
sus ingresos totales mensuales, mediante una simulacion de crédito para la adquisicion de un préstamo
hipotecario convencional”.

Indicador ponderado (ejeder.) =% oferta - % Hogares con ingreso disponible
35% 0,70
30% 0,60
Grafico 1. 25% - 0,50
Grafico 1. Alineacion 20% - 0,40
Nacional: Oferta por 15% 10,30
segmento / Hogares 10% 10,20
con ingreso disponible 5% 0,10
[Pc?nderadg por %, s s 3 = e 1 n &
unidades disponibles) > 5 & 2 R I 8 & < =
O
o © ™ o) © ) ~ - g
“#r < o~ o™ [a0] < n [Te}
» R I s g s Y @
s =

‘Ingreso necesario (millones) ‘ 0.7 ‘ 13 ‘ 24 ‘ 41 ‘5.9‘ 77 ‘ 94 ‘ 12 ‘ 147 ‘ 218 ‘ 288 ‘

Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

7 Se realiza una simulacion de crédito en donde se financia el 70% del valor de la vivienda en un plazo de 15 afios, con la tasa de crédito hipotecario (TICH)
de Junio del 2016. El valor de la cuota mensual para cumplir con la obligacion bancaria no debe exceder el 30% del ingreso mensual del hogar.
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Seguidamente, al cruzar esta informacion los resultados para el total de las areas analizadas se evidencian
en el grafico nomero 1. El primer elemento a destacar, es que la oferta de los segmentos VIP y VIS (70-
135 smmlv]) no es suficiente para cubrir el volumen de poblacion que podria obtener una vivienda formal,
aunque la politica de vivienda ha logrado impulsar la profundizacion en este mercado, todavia se requieren
mayores esfuerzos para lograr el cierre financiero de estos hogares, ya que muchos de estos trabajan bajo
un esquema informal o no tienen ingresos disponibles suficientes para cumplir con una cuota mensual.

De otro lado, el indicador muestra que los segmentos medios son los que tienen una mayor alineacion entre
oferta y demanda potencial, es decir inmuebles entre $162 a $300 millones. Por Gltimo, en los rangos mas
altos de precios también se encuentran indicadores bajos de cobertura, pero la proporcion de hogares que
conforman este grupo no supera el 5%.

A continuacion, para consolidar el analisis regional se replica el ejercicio para las areas de estudio, de esta
manera se encuentra que 11 de las 16 ciudades estan por encima del resultado nacional (2,85), es decir pre-
sentan mayores descalces. Sin embargo, vale la pena resaltar que Pereira, Ibagué, Tunja, Pasto y Cicuta son
los mercados mas alineados, esto significa que la oferta de cada segmento de precios se ajusta en mayor
medida a la proporcion de hogares pertenecientes a cada rango de ingreso (grafico2).

Mercados mas alineados |
hipotético

©

Grafico 2.

Alineacion Regional:
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/ Hogares con ingreso
disponible
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

Las razones por las cuales se presentan estos desajustes pueden ser variadas, sin embargo, es pertinente
que al interior de las regiones se detallen estos indicadores, con el objetivo de preservar la estabilidad del
mercado en el tiempo y reducir los niveles de riesgo de los proyectos inmobiliarios (las curvas de alineacion
por ciudades y rangos de precios se encuentran el anexo 2J.

ACCESIBILIDAD AL MERCADO DE VIVIENDA

La compra de vivienda suele ser la mayor inversion que realiza un hogar a lo largo de su vida, no solo por
su cuantia, sino por los beneficios que representa tener un capital duradero y que genera regularmente
ganancias derivadas de la valorizacion. Sin embargo, en la practica existen obstaculos para acceder de forma
efectiva a una unidad habitacional, una parte de ellos pueden estar relacionados con preferencias y caracte-
risticas del hogar (empleo, ingresos, tamano de la vivienda, equipamientos, etc.), y otras pueden estar atadas
a condiciones de financiamiento (cuota inicial, aprobacion del préstamo, etc.).

Para evaluar la accesibilidad al mercado habitacional, se elaboran unas curvas de porcentajes acumulados
que dan cuenta de la proporcion de hogares que potencialmente podrian comprar una vivienda a determi-
nado nivel de precios, solo teniendo en cuenta su nivel de ingresos. De esta manera, se estima que el 82%
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de los hogares de las principales ciudades podrian comprar una vivienda VIP y solo el 31% lograria obtener
una vivienda No VIS, lo que refleja una accesibilidad limitada teniendo en cuenta exclusivamente el ingreso
del hogar.
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50%
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Adicionalmente, se calcularon cada una de las desviaciones entre los puntos de las curvas regionales frente
a la nacional, el promedio de estas desviaciones indican que los mercados pueden ser mas o menos accesi-
bles. Con lo anterior, las ciudades que resultan tener una oferta mas asequible son; Bogota, Bucaramanga y
Medellin. Otras como Cicuta, Santa Marta, Valledupar, Pasto y Pereira presentan niveles muy bajos de ase-
quibilidad, en donde la mayor parte de la poblacion solo puede obtener viviendas de precios bajos.
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2 Monteria
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

La evidencia regional da cuenta de las grandes disparidades en accesibilidad teniendo en cuenta Unicamente
el nivel de ingresos, si se anadieran el resto de factores que inciden en la obtencion de una vivienda formal,
las deficiencias podrian llegar a ser mayores. Politicas encaminadas a fortalecer la formalidad laboral y la
generacion de empleo, pueden conducir a vigorizar la demanda de vivienda y por ende mejorar la efectividad
de los programas del gobierno.

Por su parte, los estimulos a la oferta también juegan un papel relevante, la promocion de produccion de
vivienda con menores costos institucionales y operativos conduce a una reduccion en el precio final de los
bienes, que desencadenaria en un mayor acceso por parte de los hogares.
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DISTRIBUCION DE LA OFERTA DE VIVIENDA NUEVA

Los dos indicadores anteriormente descritos muestran la situacion de la demanda frente a los volUmenes
de oferta disponible en cada uno de los segmentos de ingresos, sin embargo, es preciso identificar la dis-
tribucion del stock de vivienda nueva dentro de los diferentes rangos de precios, para detectar posibles
concentraciones de la oferta donde la demanda no se encuentre alineada. En este caso, en el mes de analisis
(junio-16), el 24% de la oferta pertenecia al segmento VIS y el 76% al No VIS, el segmento con mayor parti-
cipacion fue el de $93 a $162 millones de pesos (25%]) (Grafico 5).
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$93-$162
25%

$162-$231
18%

Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Para tener una medida mas exacta del nivel de concentracion y su evolucion se utiliza el indice de indice de
Herfindahl-Hirschman, que es altamente recomendado ya que tiene en cuenta el nUmero de grupos partici-
pantes, asi como la proporcion que tiene cada uno de ellos dentro del mercado. Para su calculo se toman las
sumas de las participaciones elevadas al cuadrado del i-esimo grupo en el mercado, esto es:

N 2
IHH = Z(ﬁ* 100)

i X

=

Bonde Xi/X es la participacion porcentual del i-esimo grupo en el mercado y N es el nGmero del total de
grupos en el mercado. Este indicador varia entre 0 y diez mil (B<IHH<10.000], la siguiente tabla resume la
forma en la que debe interpretarse este indicador.

Tabla 1. Interpretacion del indice de Herfindahl-Hirschman

IHH INTERPRETACION
O<IHH<1.000 Nivel bajo
1.000<IHH<1.800 Nivel moderado
1.800<IHH Nivel alto

Fuente: Informe de Estabilidad Financiera, Banco de la republica 2008.
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Luego de estimar el IHH para la oferta de vivienda por rangos de precio, se obtiene que el indice total para
junio de 2016 fue de 1.574, lo que refleja un nivel moderado de concentracion en el mercado, especialmente
en los niveles medios de precios. Ademas, la evolucion historica del indice muestra una tendencia creciente
en los niveles de concentracion de la oferta desde inicios del afio 2015 (Grafico 6).

Grafico 6.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Para cerrar este ejercicio se examina el comportamiento de distribucion de la oferta regional, en el grafico
7 se establecen las relaciones entre el indice de concentracion Herfindahl-Hirschman y el rango de precios
con mayor participacion al interior de cada mercado. Teniendo como referencia el resultado nacional se es-
tablece que Cartagena, Barranquilla, Santa Marta y Bogota son mercados con oferta poco concentrada. Por
otro lado, Cdcuta, Pasto e Ibagué son mercados concentrados en segmentos bajos de precios, los cuales a su
vez en el gjercicio de alineacion formaron parte de las ciudades con un mercado mas ajustado entre oferta 'y
demanda. Finalmente, el resto de mercados con un nivel de concentracion alto, se ubican en niveles medios

de precios.

Grafico 7.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Elindicador de concentracion por si solo no puede concebirse como un aspecto positivo o negativo del mer-
cado, ya que se encuentra atado a la estructura socioecondmica de cada ciudad. En efecto, una ciudad don-
de la mayoria de los hogares son de ingresos medios, podria tener una oferta concentrada en este segmento,
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caso en el cual la concentracion no seria entendida como un factor desfavorable. Con todo esto, se concluye
que la concentracion o no del mercado debe derivarse de la realidad de las ciudades, de las caracteristicas y
cualidades de los hogares que alli habitan, y de las condiciones para invertir en la region.

REFLEXIONES FINALES

Por Ultimo, con el fin de consolidar el diagndstico de la oferta se clasifican cada una de las ciudades en una
escala de uno a cinco, en donde cinco indica la presencia de un indicador en niveles altos y uno en niveles ba-
jos respecto al resultado agregado de todas las ciudades (Grafico 8). La lectura conjunta de estos indicadores
senala cuales son las ciudades que tienen mayores alertas en la medida en la que la oferta y la demanda no
se acompasan, para esto se realiza un promedio ponderado de los tres indicadores, donde el de alineacion
tiene un peso mas importante (0,5) y la accesibilidad y la concentracion un peso equitativo (0,25).
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Asi pues, en la tabla 2 se encuentra que las ciudades de la Tabla 2. indice ponderado

region Caribe son las que tienen una mayor incidencia de de oferta de vivienda
descalces, estas son; Santa Marta, Valledupar, Cartagena y :
Monteria, las cuales presentan una oferta poco concentra- foem Promedio
da, bajos niveles de accesibilidad y un mercado desalineado ponderado
frente a la distribucion de ingresos. Por su parte, 10 de las 17 Tunja 43
ciudades tienen un indicador ponderado igual o menor a 3, Bogota 40
giendo Tunja, Bogota, Ibague, Bucaramanga y Medellin las Ibagué 38
areas con mejores resultados. 5

ucaramanga 3,8
Con lo expuesto, se muestra que aun existen potencia- Medellin 3.8
lidades para la provision de vivienda de interés social, ya Barranquilla 3,3
que hay un volumen importante de hogares que limitados Manizales 33
frente a sus ingresos, solo pueden acceder a una unidad Pasto 30
de este tipo. Ademas, es importante revisar la alineacion 5 :
del mercado en algunas ciudades, el fortalecimiento de Ia Cocuta 3,0
demanda y estimulos a la oferta permitiran preservar la Neiva 30
estabilidad y consolidar la actividad edificadora en estas Villavicencio 28
regiones. Cali 28
En suma, el seguimiento de los tres indicadores de diag- Perelra, =
nostico se constituye como una herramienta fundamental bonizaie 2.5
de analisis de la actividad en las regiones, ademas, estos Cartagena 2.5
pueden ser tomados como una hoja de ruta por los de- Valledupar 2.3
sarrolladores para evaluar la colocacion de sus proyectos, Santa Marta 20
evitando la saturacion del mercado en algunos rangos de o Coordermtt U e o
precios y haciendo sus inversiones menos riesgosas. Departamento de Estudios Econormicos
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ANEXO 2. INDICADOR DE ALINEACION REGIONA

GRAFICO 1. ALINEACION REGIONAL:
OFERTA POR SEGMENTO / HOGARES CON INGRESO DISPONIBLE
(PONDERADO POR UNIDADES DISPONIBLES)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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INTRODUCCION

Cada tanto, los paises atraviesan por un proceso de ajuste cuyos efectos son mas visibles durante las etapas de
recesion de sus ciclos econdmicos. Usualmente, este re-equilibramiento puede ser motivado por un fendomeno
interno, como el incremento de los precios locales, o por uno externo, como el coletazo producido por algin
reajuste macro de una economia mas grande, en todo caso, el impacto en el bienestar social no se hace esperar.

Este es en resumidas cuentas el panorama que enfrenta la economia colombiana, que hasta el momento
ha estado caracterizada por una fortaleza macro que la llevo a sobrellevar los periodos de turbulencia luego
de la crisis financiera del 2008. Entre otras cosas, gracias al impulso que tuvo la actividad edificadora con las
primeras versiones del subsidio a la tasa de interés y los programas de vivienda gratuita a lo largo del pais.

Con este telon de fondo, y luego de hacer un breve analisis del contexto economico nacional e internacional,
este apartado brinda una perspectiva de mediano plazo para el sector edificador de cara al cierre del ano
2016, asi como del balance esperado para el ano completo 2017 empleando la nueva metodologia de mapeo
de las fortalezas sectoriales desarrollada por el departamento de estudios econdomicos de CAMACOL.

¢QUE SE ESPERA EN EL AMBITO INTERNACIONAL?

De acuerdo con las previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la produccion mundial alcanzaria
durante el 2016 los 75.212 billones de dolares, cifra que ese encuentra sustentada en el aporte del 61,1% pro-
veniente de las economias avanzadas, el 21,6% de origen en los paises emergentes y en desarrollo de Asia,
y el 6,7% derivado de la produccion de Ameérica Latina y el Caribe cuya participacion la llevaria a alcanzar
un valor agregado correspondiente a los US$5.007 billones al finalizar el ano (Ver Grafico 1), de esta forma,
no hay ninguna sorpresa en que las vulnerabilidades o movimientos macroeconémicos de las economias
avanzadas y emergentes de Asia tengan un impacto considerable sobre el aparato productivo global.
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Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2016.

En este sentido, la moderacion en las perspectivas de las economias avanzadas en respuesta a la salida del Reino
Unido de la Union Europea -Brexit- y a la ralentizacion de la dinamica norteamericana, fueron los factores con mas
peso en la correccion a la baja de las proyecciones de crecimiento mundial por parte del FMI, cuyas cifras mas
probables se ubican en 3,1% para 2016 y 34% para 2017 (Ver Tabla 1).

En lo que se refiere a la economia de Estados Unidos, la falta de dinamismo en sus exportaciones, entre
otras cosas como consecuencia de la revaluacion del dolar, el declive de la industria petrolera por los meno-
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res precios del crudo, y la caida en la inversion, motivaron el modesto resultado de crecimiento durante el
segundo trimestre del 2016 (+1,4% anual)®?, lo que unido a la politica monetaria acomodaticia del pais y a los
resultados mostrados por el mercado de trabajo podria llevar las proyecciones de expansion hacia el 1,6%
para el ano completo.

En cuanto a la situacion del Reino Unido, es importante destacar que si bien los efectos concretos del Brexit
se desconocen, su impacto sobre los flujos comerciales entre el pais y la Unidon Europea podrian ser de largo
plazo, no obstante, sus perspectivas de crecimiento presentan una clara tendencia negativa que se alinea con
los resultados del bloque de la Eurozona que muestran una desaceleracion para el 2016 explicada por la menor
inversion en los paises miembros mas grandes.

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento mundial por region 2016-2017

Region 2015 2016 2017
Economias avanzadas 21% 16% 18%
Estados Unidos 2.6% 16% 2.2%
Zona del Euro 2.0% 17% 15%
Reino Unido 2.2% 18% 11%
Economias de mercados emergentes 4.0% 4.2% 46%
América Latina y el Caribe 0.0% -06% 16%
Comunidad de Estados Independientes -2.8% -0.3% 14%
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.6% 6.5% 8.3%
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 36% 3.3% 31%
Oriente Medio, Norte de Africa. Afg. y Pak. 2.3% 34% 34%
Mundo 32% 31% 34%

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2016.

Otra arista que interviene en la dinamica mundial es la desaceleracion de la economia china, por cuenta del
descenso en su productividad, la contraccion de la inversion extranjera a causa de la salida de capitales, el
incremento en su nivel de endeudamiento y la transicion hacia una economia de mercado, que amenaza con
debilitar el desempeno de los paises emergentes, en particular el de los exportadores de productos basicos
que ven afectado el precio de sus commodities por la contraccion de la demanda externa del gigante asiatico.

Entre tanto, la evolucion del precio del petroleo sigue como tema latente en el panorama internacional. Lue-
go de haber presentado una preocupante reduccion desde mediados del 2014 por una demanda débil y un
exceso de produccion que deteriord las finanzas de los paises exportadores de crudo, se espera en consenso
un repunte en su dinamismo para el 2017 con lo que alcanzaria los USD 50,64° de acuerdo con las cifras del
FMI por el eventual acuerdo de la reduccion de oferta de los paises miembros de la OPEP. Aunque de otro
lado, el mejor desempenio de los precios del petrdleo ha motivado la reapertura de pozos en los paises no
miembros, situacion que podria contener un poco esta dinamica.

Finalmente, en cuanto a los factores de riesgo que pueden generar turbulencia a nivel internacional cabe mencio-
nar el conflicto interno de Medio Oriente, el sika en América Latina y el sudeste asiatico, asi como la situacion de

refugiados en Europa, que de continuar podrian impactar de forma negativa la demanda mundial.

®Banco Davivienda. Colombia. Perspectivas macroeconomicas 2016-2017. 18 de octubre de 2016.
¢ Esta cifra corresponde al promedio simple de los precios de las variedades de crudo UK. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

¢QUE PUEDE ESPERARSE DEL SECTOR EDIFICADOR?



LOS DESAFi0S DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

La coyuntura economica que actualmente atraviesa el pais, enfrenta multiples retos: un menor crecimiento
econdmico; un deterioro de sus finanzas pUblicas por una reduccion de los ingresos derivados del petroleo;
un desbordamiento de los precios al consumidor por encima del rango meta establecido por el Banco de la
Republica- y su consecuente incremento en el costo del crédito-; a lo que se adhiere, un panorama de in-
certidumbre generado por los resultados del plebiscito por la paz® y la presentacion del proyecto de reforma

tributaria al Congreso.

PIB-Producto Interno Bruto

La moderacion en el crecimiento de la economia, que paso de registrar una variacion anual del 64% en el
primer trimestre del 2014 a un 2,5% anual en el mismo periodo de 2016 esta precedida principalmente por la
desaceleracion pronunciada en la demanda interna que alcanzo durante la primera parte del afio los registros
de variacion evidenciados en el Ultimo trimestre del 2008 (+1,8% anuall, asi como por la cuenta de formacion
bruta de capital fijo que al segundo trimestre del 2016 presentd una contraccion del 1,8% anual, en contraste
con las ventas al exterior que dan senales de una recuperacion cada vez mas fuerte (Ver Grafico 2).
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A la pregunta del plebiscito realizado el pasado 2 de octubre de 2016: {Apoya usted el acuerdo final para la terminacion del conflicto y la construccion
de una paz estable y duradera?, y con la cual se pretendia aprobar los acuerdos de paz de Colombia con las FARC, el 58,21% de los votantes dio su voto
favoreciendo al NO.
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Con esto, la tendencia ha llevado a que al mes junio del 2016 el producto interno total complete nueve tri-
mestres creciendo por debajo de su promedio (+4,2% anual) (Ver Grafico 3)
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Inflacion

En cuanto a la evolucion de los precios al consumidor, se evidencia desde julio del 2016 una reversion en la
tendencia creciente que venia presentando desde comienzos del 2014 por cuenta del fenomeno del nifio
y el pass-through de la tasa de cambio, lo que llevo a que la inflacion sobrepasara el limite superior del
rango meta del Banco de la RepUblica (Ver Grafico 4]
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Por grupos de gasto, a septiembre de 2016 el transporte y la diversion (Ver Grafico 5) fueron los Unicos
que reportaron una contraccion versus los registros de un afio atras, lo que contrasta con la salud y los
alimentos que presentaron los mayores incrementos en el noveno mes del afio (4 puntos porcentuales
y 3.3 p.p., respectivamente), en cuanto al rubro de vivienda, es importante mencionar que éste se ubico
como el quinto grupo con el mayor crecimiento en su indice de precios al consumidor (+6.0% anual) al
corte de septiembre de 2016.
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Empleo

Los resultados de empleo también se vieron afectados por la coyuntura del pais. Luego de que la tasa
de desempleo registrara en noviembre de 2014 un minimo historico del 8,0%, este indicador comenzo a
presentar una escalada que lo llevo a alcanzar en febrero de 2016 un maximo del 10,2% tras 22 meses de
ubicarse por debajo de los dos digitos. Sin embargo, los esfuerzos encaminados a mantener la solidez del
mercado laboral consiguieron que en agosto del 2016 la tasa de desempleo se ubicara nuevamente por
debajo del 10% (Ver Grafico 6)
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Fuente: DANE, calculos CAMACOL.

Ahora, aunque si bien el repunte en las cifras de desempleo estuvo acompafnada por un deterioro en la
calidad del trabajo, las de formalidad siguieron presentando su acostumbrada mejora, de esta manera,
aunque durante agosto del 2015 la participacion de los empleados formales cayo al 51,7% (vs el 51,.8%
de un afo atras) en el mismo mes de 2016, exhibio un incremento de 0,9 puntos porcentuales, en con-
travia con las cifras de informalidad que siguen presentando una marcada tendencia decreciente (Ver

Grafico 7).
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Sector externo

Como consecuencia de la caida en el precio del petrdleo, tanto la balanza comercial como las finanzas pu-
blicas del pais se vieron fuertemente afectadas. El ajuste en la primera corrio por cuenta del deterioro en
los términos de intercambio y la consecuente desaceleracion de las exportaciones, y en la segunda, por
la reduccion en el ingreso nacional a causa de la contraccion de la renta petrolera, situacion que motivo la
reforma tributaria estructural que actualmente cursa tramite legislativo en el Congreso.

En lo que se refiere a los términos de intercambio, luego de haber presentado un minimo local en enero de
2016, el poder de compra del pais en el comercio internacional ha dado fuertes senales de mejora, en parti-
cular desde marzo de este afio como respuesta al incremento en el indice de precios de las exportaciones y
a la contraccion en el precio de las importaciones (Ver Grafico 8), fenomenos que al tiempo constituyen una
senal positiva en este coyuntura econdmica.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Asi entonces, son apenas deducibles los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que duran-
te el 2015 alcanzo un déficit del 6,5% frente al PIB como respuesta al descalabro en los precios del petréleo, y
que de acuerdo con el Banco de la Repdblica ha sido financiado con endeudamiento externo. Al contextuali-
zar este resultado con algunos paises de la region, es facil encontrar que Colombia estuvo mas expuesta a los
efectos de la caida en los precios del petroleo debido a que, por un lado, es uno de sus principales productos
de exportacion, y por el otro, la desaceleracion en la dinamica de este commoditie fue mas pronunciada que

la que experimentaron Per( y Chile con el cobre (Ver Grafico 9)
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Fuente: Banco de la RepUblica.

Finalmente, el impacto de la caida de los precios del petroleo sobre el ingreso nacional, motivo la reforma tributa-
ria estructural 2016 (que al cierre de esta edicion aun cursa tramite legislativo) y con la que el Gobierno Nacional
pretende aumentar el recaudo y dotar al sistema de mayor progresividad y eficiencia, entre otras cosas, a través
del reequilibramiento de la carga tributaria entre personas juridicas y naturales, el incremento del IVA en bienes
que ya lo tenian y la ampliacion de la base gravable con otros bienes en los que antes no se contemplaba, como la
vivienda con precio superior a los $800 millones de pesos.

EL SECTOR EDIFICADOR COMO MOTOR DE LA ECONOMIA LOCAL

La importancia de la construccion de edificaciones en Colombia, esta claramente establecida: el valor agre-
gado de esta rama participa con un 3,3% en el producto interno total de la economia, y contribuye con el
6.3% de los puestos de trabajo en el pais. Con este telon de fondo y con el panorama nacional e internacional
descrito, la pregunta que cobra importancia ahora es: (qué podemos esperar de la dinamica del sector edi-
ficador para el cierre de este afo y para el aho completo 20177

En 2015, como consecuencia del deterioro en las finanzas publicas del pais por cuenta de la caida en el precio
de las materias primas, en particular del petréleo, el Gobierno Nacional puso en marcha la segunda vuelta
del Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo-PIPE 2.0, con el que se apalancaria una inversion de $15.2
billones de pesos en el cuatrenio 2015-2018, producto de los recursos destinados a la financiacion de los
subsidios integrales adicionales para el programa “Mi Casa Ya™, y los 50 mil nuevos cupos de subsidio a la
tasa de interés para la adquisicion de vivienda entre 135-335 smlv®? .

""Debido a que la ejecucion del programa ha sido menor a la esperada, el Gobierno ajusto el presupuesto asociado a través del CONPES 3869: “Programa
Mi Casa Ya: Declaracion de importancia estratégica del proyecto subsidio familiar de vivienda y modificacion del Documento CONPES 3725: Importancia
estratégica del programa de cobertura condicionada para créditos de vivienda de segunda generacion”.

2 CAMA(;ZOL. “EERSPECTIVAS DEL SECTOR EDIFICADOR EN COLOMBIA 2016: Contexto de mercado y efectos de politica publica”. Informe Economico
No. 73, diciembre de 2015,
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A esto se adhiere, el impulso que sin duda tendra sobre las cifras del sector, el comienzo del Plan Nacional de
Infraestructura Educativa-PNIE-en el marco del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018, y con el que se busca
implementar la jornada Unica en todos los establecimientos educativos del pais, a través de la construccion,
ampliacion o mejoramiento de 30.680 salones de clase®, y cuya inversion asciende a los $4.5 billones de
pesos’.

De esta forma, se prevé que durante el ano completo 2016 el subsector de edificaciones presente un cre-
cimiento del 5,2% anual, explicado por el inicio de obras de las viviendas de interés prioritario en Bogota y
de la segunda fase de vivienda totalmente subsidiada hacia finales del ano, asi como por el efecto base del
tercer trimestre de 2015°. En este punto es importante resaltar que la prevision de este ano fue corregida
hacia abajo (vs. el 9,7% que se tenia al principio de 2016) como consecuencia de la pérdida de dinamismo
que han experimentado a lo largo del ano los programas de Mi Casa Ya y el Plan de Infraestructura Educativa
(Ver Grafico 10).
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Por su parte, el crecimiento del 44% estimado para el ano completo 2017, se sustenta en la construccion de
las VIPA y las 30 mil viviendas gratuitas que entrarian en las fases de mayor valor agregado durante el primer
semestre del ano, asi como por la inversion prevista de $797 mil millones por cuenta del Plan Nacional de
Infraestructura Educativa. En este punto, es importante resaltar la transversalidad del impacto del subsidio a
la tasa de interés para la adquisicion de vivienda social con el FRECH Il y el programa Mi Casa Ya, asi como el
destinado para la compra de unidades residenciales con precio entre los 135 y 335 smlv (subsidio a la tasa de
interés No VIS del PIPE 2.0) cuyos efectos sobre el sector han quedado materializados en los primeros anos con
las versiones previas de estos programas.

En este sentido, con el fin de dar un panorama mas amplio en este analisis de prospectiva, se construye
el Radar de Fortalezas Sectoriales de CAMACOL-RAFSE-que sintetiza las variables mas relevantes del
sector edificador en seis diferentes dimensiones (Ver Recuadro 1), el cual a su vez sirve para soportar el
pronodstico del PIB.

1 CONPES 3831, “Declaracion de importancia estratégica del Plan Nacional de Infraestructura Educativa para la Implementacion de la Jornada Unica
Escolar”, 3 de Junio de 2015.

1“ CAMACOL. “"PLAN DE IMPULSO A LA PROBUCTIVIDAD Y EMPLEO-PIPE 2.0: Elementos centrales y efectos esperados de las medidas sobre el sector”.
Informe Economico No. 70, agosto de 2015.

> Cuando el sector decreci6 a una tasa del 7.9% anual.
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RECUADRO 1

¢COMO SE CONSTRUYE EL RADAR
DE FORTALEZAS SECTORIALES -RAFSE- DE CAMACOL?

En el analisis del estado actual y futuro del sector edificador intervienen una serie de variables que dan
cuenta de su desempenfo a lo largo del tiempo. Esta bateria de indicadores compuesta por seis grupos,
resume los niveles de actividad, ocupacion, precios y costos, asi como la dinamica comercial y financie-
ra de la produccion de edificaciones en el pais.

El primer grupo, que corresponde a las variables de actividad, sintetiza la produccion actual y futura del
sector, medida a través de los metros cuadrados construidos o en planes de construirse en ambos destinos,
residencial y no residencial.

El grupo de costos, resume el comportamiento de los principales insumos en la construccion de vivienda:
maquinaria y equipo, materiales y mano de obra, a través del Indice de Costos de la Construccion de la
Vivienda-ICCV.

El tercero por su parte, agrupa los indicadores relativos a la estabilidad del sector, entendida a través de la
variacion de los precios de las nuevas unidades residenciales, el indice de confianza para la compra de vi-
vienda, el crecimiento de los precios al consumidor en este rubro, la variacion de la rotacion de inventarios,
y las unidades terminadas por vender.
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La cuarta dimension se refiere, por un lado, a
la capacidad del sector para generar empleos
directos, y por el otro, a la evolucion del mer-
cado laboral en torno a la tasa de desempleo y
la informalidad, al considerarse variables lide-
res en temas relacionados con el acceso de la
poblacion al mercado financiero y al crédito de
vivienda particularmente.

Los indicadores financieros se condensan en
el quinto grupo, del cual hacen parte los des-
embolsos para adquisicion de vivienda, la tasa
de interés hipotecaria (adquisicion y construc-
cionl y la calidad de la cartera de esta linea de
crédito.

Finalmente, la sexta dimension caracteriza la
dindmica comercial del sector al analizar el
ritmo de ventas de las nuevas unidades habi-
tacionales y el crecimiento del rubro de ventas
de los articulos de ferreteria y pinturas de la
encuesta de comercio al por menor.

El radar se encuentra disenado de forma tal
que pueda llevarse a cabo una comparacion
inter-temporal, con el fin de contrastar el es-
tado actual y futuro de la actividad edificadora
con los periodos de referencia®®de desacelera-
cion (cuarto trimestre del 2008) y auge (cuarto
trimestre del 2013)" del sector.

Luego de realizar la proyeccion de las 24 (Ver
Tabla 1.1) variables contenidas en el radar, y
extraer sus respectivas tasas de crecimiento
anual (Ver Tabla 1.2), se calculan los deciles
concernientes con los que se puntua cada una
dentro del RAFSE.

Tabla 1.1. Variables que componen el RAFSE

Dimension-Grupo

Indicador

Actividad

PIB de edificaciones

Metros cuadrados en proceso

Metros cuadrados licenciados

Unidades de vivienda lanzadas

Costos

[CCV materiales

ICCV mano de obra

ICCV maguinaria

Estabilidad

Indice de confianza compra vivienda

IPC-vivienda

indice de Precios de Vivienda Nueva

Unidades terminadas por vender/
Cferta

Rotacion de inventarios

Ocupacion

Tasa de desempleo

Tasa de informalidad

Ocupados construccion

Financieras

Desembolsos adquisicion

Tasa de interés hipotecaria (VIS-No
VIS)

Cartera hipotecaria bruta

Cartera hipotecaria vencida

Tasa de interés constructor (VIS-No

VIS)

Dindmica comercial

Unidades de vivienda vendidas

Ventas de articulos de ferreteria y
pinturas

Fuente: Elaboracion CAMACOL

'® Producto de los efectos colaterales de la crisis financiera de Lehman Brothers.
7 Explicado por el efecto de los programas de vivienda en la expansion del producto.
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La calificacion del RAFSE de adentro hacia afuera va de 1-10, donde 10 significa un deterioro de la variable
que la ubica en el grupo del 10% de los resultados menos positivos. En este sentido, es importante precisar
que una desaceleracion® de los indicadores que definen un desempefio positivo de la actividad edificadora
estaran ubicados cerca del 10, mientras que una expansion de las variables que muestran un detrimento en
el sector se ubicaran en la misma posicion.

Tabla 1.2. Definicion de los crecimientos de las variables del RAFSE

Orden Indicador Crecimiento 12 Rotacion de inventarios Var % anual
1 PIB de edificaciones Var % anual 13 Tasa de desempleo Var % anual
0,
2 Metros cuadrados en proceso VarVA: a{;ual 14 Tasa de informalidad Var % anual
o ar %
8 Metros cuadrados licenciados seurnulecl sl 15 Ocupados construccion Var % anual
0, 0,

4 Unidades de vivienda lanzadas acumXﬁardfanual 16 Desembolsos adquisicion aculeaardfanual
5 ICCV materiales Var % anual 17 | Tasa de interés hipotecaria Var anual
6  ICCV mano de obra Var % anual _ '
7 |16y macuimada Var % anual 18 | Cartera hipotecaria bruta Var % anual
8 L?\iigr?dje confianza compra Var % anual 19 Cartera hipotecaria vencida Var % anual
g PEavivienda Var % anual 20  Tasa de interés constructor Var anual

T . . o . 0 _
10 ll\rl]i(\:/z ole Piregios ¢ts Wifendls Var % anual 21 | Unidades de vivienda vendidas var d/ré)zcnuurzlula
" Unidades terminadas por Var % anual 29 Verjtas de articulos de ferre- Var % anual

vender/Oferta teria y pinturas

EI RAFSE (Ver Grafico 1.1) contem-
pla tres escenarios de riesgo: bajo,
moderado y alto.

En el escenario de fortaleza baja,
se ubican las variables o grupo de
variables cuyo valor de compa-
racion se ubica entre los deciles
1-5, en el de fortaleza media, se
encuentran los indicadores cuya
puntuacion esta en los deciles 6
a 8, mientras que el de fortaleza
alta comprende las calificaciones
9al0.

Fuente: Elaboracion CAMACOL

Grafico 1.1 Escenarios de riesgo del Radar

de Fortalezas Sectoriales-RAFSE
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Fuente: Con base en el radar del BBVA Research, elaboracion CAMACOL

'8 Comparativamente con el nivel histérico.
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El Grafico 11 presenta el radar de fortalezas sectoriales para el cuarto trimestre de los afos de referencia
2008" y 2013. Como se evidencia, en el 0ltimo trimestre del 2008, las puntuaciones del RAFSE estaban
concentradas en su mayoria en el escenario de fortaleza baja: crecimiento de los costos de construccion
de vivienda, contraccion de los permisos de construccion, incremento de las tasas de interés hipotecarias,
debilitamiento de la opinion del consumidor y menor expansion del PIB de edificaciones.

La linea azul por su parte, muestra que durante el Gltimo cuarto del afo 2013, los indicadores lideres del
sector se agrupaban en el panorama de fortaleza alta, exceptuando a los precios de la vivienda nuevay la en-
cuesta de opinion para la adquisicion de este tipo de activos, que por efectos de la expansion en la demanda
estuvieron ubicados en la franja de fortaleza media.

Grafico 11
Radar de Fortalezas Sectoriales -2008 y 2013
L = PIB Actividad
Dinamica comercia Articulos de fen’etenaypm'tura’lo M2 en proceso chivida
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Carterabruta ICCV Materiales
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@ TasaConstruccion VIS N TTORL ICCV Maquinaria 2
R RSy A=y R N
Tasa Adquisicion NoVIS | % “ EOC
Tasa Adquisicién VIS IPC Vivienda
Desembolsos . "IPWN
Empleo construcciéon < UTV/Oferta
. Informalidad Rotacion de inventarios -
Ocupacion Desempleo Estabilidad
Fortaleza Alta Fortaleza Media Fortaleza Baja 2013 s 2008
Promedio de fortaleza sectorial por grupo
. - .. . . Dinamica
Actividad Costos | Estabilidad Ocupacion  Financieras -
comercial
2008 6.0 73 40 9.0 54 50
2013 58 3.3 48 27 34 45

Fuente: Elaboracion CAMACOL

Como resultado de una coyuntura econémica enmarcada por menores perspectivas de crecimiento y mayo-
res precios a lo largo del pais, algunas de las variables lideres del sector edificador han absorbido los efectos
de este escenario y muestran un deterioro al primer trimestre del 2016.

9 Debido a que las variables de lanzamientos, IPC de vivienda, Unidades Terminadas por Vender/Oferta, rotacion de inventarios, desembolsos, tasa de
construccion VIS, y unidades vendidas, no tienen registro de variacion anual para 0ltimo trimestre de 2008 se les otorgd una puntuacion de cero (0).
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Tal es el caso de la cartera hipotecaria bruta, las ventas de articulos de ferreteria y pinturas, y la percepcion
de compra del consumidor de vivienda que presentaron un crecimiento menor al registrado durante su
historia durante el primer cuarto del afio, al tiempo que la cartera hipotecaria vencida, el IPC en el rubro
de vivienda, la tasa de desempleo nacional, y la tasa de interés para la construccion de VIS y No VIS y la de
adquisicion para VIS evidenciaron un aumento sustancial (Ver Grafico 12)
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503509
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Grafico 12
Radar de Fortalezas Sectoriales -Primer Trimestre de 2016
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Fuente: Elaboracion CAMACOL

Para el cierre del 2016, se prevé un panorama general de fortaleza media, que se complementa con el de
fortaleza alta en la tasa de desempleo, la rotacion de inventarios y la proporcion de unidades terminadas
por vender/oferta, y que contrasta con el deterioro esperado de la cartera bruta de vivienda, los permisos
de construccion y las ventas de nuevas unidades residenciales. Aunque el RAFSE para el 2017 sigue estando
cargado hacia el estado de fortaleza media se evidencia por un lado, una mejora en la tasa de desempleo y
en las unidades de vivienda nueva vendidas, y por el otro, un menor dinamismo en el PIB de edificaciones

(Ver Grafico 13).
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Grafico 13
Radar de Fortalezas Sectoriales -2016 y 2017
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Fuente: Elaboracion CAMACOL

Con todo lo anterior, el punto mas importante en el panorama de fortalezas actual y futuro, resulta ser la
estabilidad de los precios en la economia, que permite, por un lado, mantener una senda estable de creci-
miento econdémico generando un circulo virtuoso de creacion de empleo y condiciones de ingreso estables
para cumplir con sus obligaciones financieras, y por el otro, reducir el costo de los créditos hipotecarios de
tal manera que los hogares, especialmente los mas vulnerables, logren su cierre financiero y puedan acceder
a una vivienda digna.
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Entonces, {qué podemos esperar en el sector edificador? A muy
corto plazo las variables lideres seguiran moderandose en res-
puesta al menor dinamismo de la economia como un todo, en ese
sentido tal y como se espera, los indicadores referentes a vivienda
No VIS seguiran presentando tasas de crecimiento menores, lo que
se constituye como un estabilizador del sector al controlar el exce-
so de inventarios asi como el crecimiento de los precios.

En cuanto al PIB sectorial, es importante mencionar que en el 2017
su crecimiento se mantendra en terreno positivo, esto como con-
secuencia de las modificaciones sobre los programas de vivienda
social, y la reactivacion de la inversion en los rangos altos del seg-
mento No VIS.

Sin embargo, es importante monitorear de cerca situaciones como
la recomposicion en la produccion de los destinos no residenciales
hacia areas con menor incidencia en el valor agregado como las
bodegas; y el comportamiento en la ejecucion que hasta el mo-
mento han tenido los programas para la promocion de la vivienda
social.



INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION
(Octubre 2016)

Variacién porcentual anual
Valores Fecha
201611 \ 2016-1 \ 2015-11
Anval
I. PIB 1/* (cifras en miles de millones
) 134931 20% 25% 31%
follh 9914 10% 5.2% 78%
onstruccion jun-16
a. Edificaciones 4457 28% 1.0% 9.2%
b. Obras civiles
5478 -04% 0,5% 6.1%
Variacion porcentual anval
Valores Fecha
Anval Tres meses Ano atras
sep15-sep16 jun15-jun16 sepl4-sep15
Il. Nomero de ocupados 2/*
Nacional 22.092 0.7% 0,6% 1.5%

Construccion 1373 sep-16 0.0% 57% 78%
Trece areas: Nacional 10.753 0.2% 0.5% 1.0%
Trece areas: Construccion 692 0.2% 1.5% 71%

lll. Licencias 3/* (2) sep15-sep16 jun15-jun16 sep 14 - sep15
Totales 1.806.840 -23,9% -33,7% 461%

Vivienda 1462.827 -16,6% -34,1% 50,2%

a. VIS 453624 -20.3% -41,8% 100,6%

b. No VIS 1.009.203 -14.9% -31.0% 34,0%
Otros destinos 344,013 sep-16 44,6% -321% 356%

a. Industria 32.068 -50,6% -43,8% 33.8%

b. Oficina 50.657 -175% 32% 114,8%

c. Bodega 50.859 -39.7% -373% 38.3%

d. Comercio 98.091 -376% -50.2% -255%

e. Otros 112.338 445% 82.6% 232.8%
IV. Cemento 4/** sep15-sep 16 jun15-jun16 sep14-sep15
Produccién 1623568 P16 -91% 1% 50%
Despachos 1.015.052 -12% -15% 52%
V.indice Costos Construccién (ICCV) * oct 15 -oct 16 jul15-jul 16 oct 14 -oct 15
Total 2234 37% 49% 50%

Materiales 2183 oct-16 35% 53% 56%

Mano de obra 240,7 43% 43% 42%

Maquinaria y equipo 195,5 2.0% 2.7% 1.7%
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION
(Octubre 2016)

Valores Fecha Variacién porcentual anual

V. indices Precios de Vivienda Nueva } 2016-11 2016-1 2015-11

Vivienda 5/ "8 e 77% 6.8% 70%

VII. Inflacion * oct 15 -oct 16 jul15-jul16 oct 14 -oct 15

IPC Total 132.7 oct-16 6.5% 9.0% 59%

IPC Vivienda 1394 56% 8.3% 45%

Vlil.Muestra Mensual Manufacturera * sep15-sep 16 jun15-jun16 sep 14 - sep 15

indice produccion real 104 T 40% 6.4% 3.0%

:ﬁIECn::\eeif:?or:\eI:i‘:abl‘lenor* sep15-sep 16 jun15-jun16 sep 14 - sep 15

indice ventas reales total sin combustibles 1058 sep-16 -13% -10% 2.8%

Lriwéi'i'icssvye;it:tsur;asles art. ferreteria, 1024 _87% 04% 16.9%

X. Financiacién 6/*** sep15-sep16 jun15-jun16 sep 14 -sep 15

Cartera hipotecaria + titularizaciones 522 sep-16 151% 16.3% nd.

Desembolsos (cifras en millones de pesos) ago15-ago16 may 15 - may 16 ago 14 - ago 15
a. Constructor 318 -0.5% -18.5% 384%

b. Individual 1348 ago-16 316% -97% 26.3%

LVIS 287 87.7% 25.7% -24,3%
2.No VIS 1061 21.7% -164% 43,0%

i. Pesos 1219 26,9% -13.6% 26.0%

ii. UVR 447 16.7% -8.3% 371%

XI. Tasas interés hipotecarias (%) **** oct-16 jul-16 oct-15

Adquisicion

a. VIS UVR 8.6% 9.0% 8.8%

b. No VIS UVR 77% 81% 7.8%

1. VIS pesos 12.8% 12.8% 12.0%

2.No VIS pesos 12.3% 12.2% 10.8%

Construccion oct-16

a.VISUVR 5.8% 4,5% 4,8%

b. No VIS UVR 50% 4.2% 49%

1. VIS pesos 12.9% 124% 1.2%

2. No VIS pesos 12.6% 124% 10.2%
Fuentes: * DANE; ** ICPC; *** Superintendencia financiera; **** Banco de la RepUblica. Notas: n.d.: no disponible; n.a.: no aplica;
1/ Cifras en miles de millones de pesos constantes 2005=100; 2/ Cifras en miles correspondientes al trimestre movil; 3/ Cifras
en metros cuadrados. 4/ Cifras en toneladas; 5/IPVN - 53 Municipios ; 8/ Cifras en miles de millones de pesos corrientes. Incluye
Leasing Habitacional. (1) p: prondstico Ministerio de Hacienda pp: prondstico elaborado por CAMACOL 1/ Cifras en miles de millones
de pesos constantes 2005=100; (2) Licencias de Construccion/ Total 88 Municipios-Dane.
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La Camara Colombiana de la Construccion procura que los datos suministrados
en la serie titulada “Tendencias de la Construccion”, publicada en su pagina web
y/o divulgada por medios electronicos, mantengan altos estandares de calidad.
Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el punto de vista legal o
de cualquier otra indole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, ac-
tualizacion, conveniencia, contenido y/o usos que se den a la informacion y a los
documentos que aqui se presentan.

La Camara Colombiana de la Construccion tampoco asume responsabilidad al-
guna por omisiones de informacion o por errores en la misma, en particular por
las discrepancias que pudieran encontrarse entre la version electronica de la in-
formacion publicada y su fuente original.

La Camara Colombiana de la Construccion no proporciona ningin tipo de aseso-
ria. Por tanto, la informacion publicada no puede considerarse como una reco-
mendacion para la realizacion de operaciones de construccion, comercio, ahorro,
inversion, ni para ningun otro efecto.

Los vinculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegacion y con-
sulta, pero no implican la aprobacion ni responsabilidad alguna por parte de
la Camara Colombiana de la Construccion, sobre la informacion contenida en
ellos. En consideracion de lo anterior, la Camara Colombiana de la Construc-
cion por ningn concepto sera responsable por el contenido, forma, desempe-
fo, informacion, falla 0 anomalia que pueda presentarse, ni por los productos
y/o servicios ofrecidos en los sitios web con los cuales se haya establecido un
enlace.

Se autoriza la reproduccion total o parcial de la informacion contenida en esta
pagina web o documento, siempre y cuando se mencione la fuente.

Camara Colombiana de la Construccion - CAMACOL.
Carrera19 No.90-10. Tel. 743 0265,
fax: 743 0265 Ext 1101. Bogota, Colombia.
Correo electronico: kortega@camacol.org.co
Visitenos: www.camacol.co
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